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许多学者认为信息不对称是造成 IPO 折价现象的主要原因，IPO 折价幅
度与因信息不对称引起的事先不确定性正相关。高声誉的承销商和会计师事
务所能给投资者提供发行公司的真实价值信息，降低发行公司的事先不确定
性，所以能降低 IPO 的折价幅度。 
在中国，股票首次公开发行的初始超常收益率很大，IPO 折价幅度严重。
正因如此，本文研究在中国的 IPO 市场上，高声誉的主承销商和会计师事务































Initial public offering (IPO) market is an important portion of stock market. 
Underwriters and auditors have important effect on the market. One of the focal 
problems in the IPO market is that the new stock is typically underpriced, i.e., 
the offering price is lower than the closing bid price on the first day of public 
trading. 
Many studies have addressed that information asymmetry is the primary 
reason of IPO underpricing and there is a positive relation between the 
underpricing of an initial public offering and the ex ante uncertainty of investors 
regarding its value. Prestigious underwriters and auditors can provide 
information about the firm’s true value and reduce the ex ante uncertainty, so 
they can reduce underpricing. 
In China IPO market, the initial abnormal return is huge and the 
underpricing is serious. So our study is focus on if prestigious first underwriters 
and auditors can reduce the ex ante uncertainty and consequently can reduce the 
IPO underpricing in China. 
The paper is organized as follows: 
Chapter 1: Simply introduces the concept of the reputation and what the 
underwriters and the auditors act on the IPO market. 
Chapter 2: Reviews the literatures on the IPO underpricing and especially 
expatiates asymmetric-information hypothesis. 
Chapter 3: Provides four aspects of hypotheses: Prestigious first 
underwriters tend to be associated with Prestigious auditors; There is a positive 















underwriters and auditors can reduce ex ante uncertainty; Prestigious first 
underwriters and auditors can reduce the IPO underpricing. Then provides 
empirical tests. 
Chapter 4: Summarizes the empirical results, analyzes the reason that 
prestigious first underwriters and the auditors can’t reduce the IPO underpricing 
and presents some limitations in the research.  
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把它们称为 “IPO 之谜”。随着西方学者的关注，对 IPO 的研究越来越系统，
越来越深入，并引发了 IPO 的研究热。 
我国的证券市场历经十多年的发展，至 2003 年 5 月 31 日，深市有上市






















































































































































（四）所有权分散假说（the Ownership Dispersion Hypothesis） 
Brennan 和 Franks(1995)建立了一个模型从较为独特的角度来说明股票



















































































（2）Titman 和 Trueman 与《信息质量和新股发行价值评估》 






























对公司价值的评估也越高。Titman 和 Trueman 虽然在模型中没有阐述 IPO
发行折价问题，但在阐述信号传递的过程中，他们已隐含指出会计师事务所
和承销商的质量与 IPO 发行折价存在着联系。 
（3）Beatty 和 Ritter 与《投资银行，声誉和 IPOs》 
1986 年，Beatty 和 Ritter 在《投资银行，声誉和 IPOs》一文中指出，
在股票首次发行后，许多股票价格上升，也有一些股票价格下降。结果，虽
然总体上 IPO 折价发行，但一旦股票开始交易，投资者无法确定它的后市交































定性不相称，他们将在以后 IPO 市场中失去市场份额。 
由于怕承担法律责任和暴露公司机密，发行公司一般不太愿意具体列出
各种筹措资金用途。但是美国证券交易管理委员会要求投机的发行公司





即 log(1+the number of uses of gross proceeds),以及发行总收入的倒
数这两个事先不确定性指标为自变量进行线性回归，回归结果证实他们提出
的假设。 
（4）Carter 和 Manaster 与《IPOs 和承销商声誉》 
























中介机构的声誉与 IPO 折价 
费用，所以得不偿失。相反，低风险的发行公司不愿聘请低声誉的承销商，
因为低声誉的承销商为了维护他们的投资者，他们必须维持他们通常的折价













（5）James 和 Miller 与《投资银行声誉和 IPO 折价》 


































（6）Carter 、Dark 和 Singh 与《承销商声誉、初始收益率与 IPO 股
票的长期表现》 
1990 年，Carter、Dark 和 Singh 在《承销商声誉、初始收益率与 IPO
股票的长期表现》一文中应用三种投资银行的声誉指标测量方法初评实证研
究 投 资 银 行 的 声 誉 与 IPO 折 价 的 关 系 。 第 一 种 测 量 方 法 是
Carter-Manaster(CM)法，这种方法根据投资银行在一系列发行通告中的相
对位置把它们分成 0－9级，0级代表投资银行的声誉最低，9级代表最高；
第二种测量方法是 Johnson-Miller(JM)法，它是通过简化 CM 法而产生的，
它只把投资银行分成 0－3级，0级代表投资银行的声誉最低，3级代表最高；
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